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Téma tydne: Jake bylo prvni ctvrtleti na trzich

Po vykonnostné silném roce 2021 byly trhy v prvnim
ctvrtleti roku 2022 zasazeny silnymi negativnimi fak-
tory. Jedna se o kombinaci obav z ekonomickych du-
sledku ruské invaze na Ukrajinu a potencialniho zrych-
lovani tempa zvysovani urokovych sazeb v boji proti
vyssiinflaci. Plosny rust cen nejlépe demonstruje vyvoj
ropy a zemniho plynu. Po prvnim breznovém tydnu
dosahovala evropska ropa ceny prevysujici 120 dola-
ru za barel. Ve stejném okamziku se kontrakty na do-
davky zemniho plynu vysplhaly na hodnotu presa-
hujici 200 euro za MW. Slabou naplasti pak muze byt
fakt, ze obé komodity k tomuto okamziku lehce vy-
klesaly a pohybuji se u urovni 109,4 dolaru za barel
a 109,5 euro za MW.

Zlepsi cinské akcie svou vykonnost?

Cinské akcie mohly z daného specifického obdobi
zpocatku mnohem vice tézit. V ramci konfliktu se zda-
lo, Ze by se Cina ujala zprostiedkovatelské role, ktera
z ekonomického hlediska nabizi urcité vyhody. Dale
se také jedna o region vzdaleny konfliktu. Navzdory
tomuto faktu bylo prvni ¢tvrtleti roku 2022 pro Cinské
trhy tézkeé. Jednalo se predevsim o obavy souvisejici
s novou koronavirovou mutaci Omikron a naslednymi
uzamdcenimi v Shenzhenu, Sanghaji a dal$ich méstech.
Odstavky vyrobnich zavodu zhorsily globalni omezeni
dodavek v nékterych klicovych odvétvich. Presto ¢in-
ské akcie ke konci Ctvrtleti zabraly, kdyz byla zverej-
néena nova opatreni na podporu ekonomiky, dale také
podstatné zlepsSeni rustu uvéru a potvrzeni 5,5 % cile
rustu pro rok 2022. Prozatim vse nasveédcuje i tomu,
ze prisna regulace dusici ¢inské akcie by mohla lehce
zvolnit.

Jak vyrazné konflikt ovlivni CNB

V pocatecnich okamzicich rusko-ukrajinského konflik-
tu jsme zaznamenali i vyrazné znehodnoceni ceské
koruny. Ta se ale jiz také vratila na své puvodni hodno-
ty. Konflikt kazdopadné bude mit dopady na chovani
Ceské narodni banky a jeji snahu vice si podmanit in-
flaci. To jesté nemélo néjaky vyrazny vliv na jeji kroky
z minulého c¢tvrtka, kdyz zvedla repo sazbu o 0,5 %,
coz se da hodnotit jako vyvoj podle puvodnich oceka-
vani. Nicméné na dalSich zasedanich banky jiz muze-
me byt svedky zmeén menové politiky, které pred va-
leCnou krizi nebyly predikovany. Bud nase ekonomika
pociti znatelnéjsi zvedani sazeb, nebo tu s nami budou
jejich vyssi urovné delsi dobu.

Nuzky ve vykonnosti

ceskych investoru se rozsirily

Z pohledu ceského investora se darilo tém, kteri inves-
tovali do retailovych fondu zamérenych na Latinskou
Ameriku a energetické komodity. K lepsim vysledkim
se konecné také nadechly i cenné kovy jako zlato. Dlu-
hopisové fondy jsou pak delsi dobu pod tlakem v kon-
textu zpfisnovani urokové politiky. Nicméné i zde mu-
zeme najit vyjimky. Fondy drzici zahrani¢ni protiinflacni
dluhopisy dosahly na slusnou vykonnost. Stejné tak
se na své vychozi hodnoté drzi i fondy investujici do
Ceskych statnich dluhopisu s kratsi dobou splatnosti.
Fondy korporatnich dluhopisu v prubéhu Ctvrtleti za-
znamenaly urcité poklesy, nicméné v druhé puli brezna
velka cast z nich diky snizeni kreditniho rizika ¢aste¢né
kompenzovala své predchozi ztraty. Na opacném kon-
ci vykonnostniho zebficku se zcela vyhradné nachazi
fondy odepisujici hodnotu ruskych akcii.

Co nas ceka
Nyni stojime pred otazkou, jaké bude na trzich nad-
chazejici obdobi. Stale budeme celit dvéema vyraznym
faktorim, a to valecnému konfliktu a utahovani mé-
noveé politiky. U obou pritom plati, ze neni jednoduché
predikovat konkrétni dopady. O tom hovofi napfriklad
chovani americkych akcii bezprostiedné po prvnim
letosnim zvedani sazeb americkou centralni bankou
FED. Zamorskeé trhy jakoby v danou chvili plné prijaly
nastolenou ménovou politiku a po rozpacitém uvodu
obchodni seance zakoncily den s relativhé vyraznym
ziskem, kdyz index S&P 500 pridal 1,2 % a technolo-
gicky Nasdaq 1,3 %. Délo se tak navzdory rétorice Séfa
FEDu ktery ve svém vystoupeni naznacil, ze na pristim
kvétnovém zasedani zvysi banka sazby o0 0,5 %. Dopa-
dy valecného konfliktu jsou predikovatelné jesté hure.
Zde bude zalezet prevazné na schopnosti konkrétnich
firem vstrebat vyssi inflaci a pripadné ji prenést do ko-
necnych cen své produkce. V pfipadé negativniho scé-
nare extrémné vysoké stagflace pak nejvétsi rezisten-
ci proti poklesu vykazuji sektory jako verejné sluzby,
banky, potraviny, farmacie i telekomunikacni sluzby
nebo energetika. Uvidime také, jak bude trh reagovat
na zverejnovani kvartalnich vysledku hospodareni.
Soucasné vsak nesmime opomenout, ze je zde i velka
sance strmého zotaveni v rustu akcii, kdyby se jednani
ohledné konfliktu posunula lepSim smérem.
Ing. Richard Bechnik
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